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Introduccion

Uno de los temas mas discutidos en las dltimas décadas por los académicos
y las autoridades econdmicas es el comportamiento de la tasa de cambio y su
efecto sobre los precios domésticos, la balanza comercial y la cuenta corriente.
Este interés surgié como consecuencia de las grandes fluctuaciones que se
presentaron en la tasa de cambio de algunos paises en la década de los 807s.
Uno de los ejemplos mas citados fue la gran apreciacion del ddlar frente al yen
en el periodo 1980-1985, seguida por una gran depreciacion entre 1985 y 1988.
No obstante, el suceso mas importante fueron los precios de las importaciones
de Estados Unidos procedentes de Japon, los cuales no suftieron una caida
significativa durante la apreciacion (1980-1985), ni un fuerte incremento durante
la devaluacion (1985-1988); lo anterior redujo el impacto de las variaciones de la
tasa de cambio en el nivel de precios domésticos.

Ademas, el proceso de liberalizacion comercial que ha venido desarrollandose
en la economia mundial ha motivado la realizaciéon, por parte de muchas
economias, de importantes reformas orientadas a flexibilizar el sistema cambiario
y facilitar las transacciones internacionales, lo cual ha generado una mayor
volatilidad de la tasa de cambio y una mayor sensibilidad de las economias a los
cambios externos.
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El objetivo de este trabajo es estimar el pass through de la tasa de cambio
nominal a los precios de los bienes transables en Colombia en el periodo
1994-2007 y determinar la importancia de algunas variables que podrian
explicar su comportamiento. Las variables que seran empleadas para explicar
el comportamiento del pass throngh son la tasa de cambio nominal, el grado de
apertura y el indice de precios al consumidor de bienes transables y los precios
externos.

El articulo consta de cinco secciones; la primera seccion presenta una breve
revisioén de la teoria sobre la ley del precio tnico y el pass throngh de la tasa de
cambio, ademas se exponen los principales determinantes macroeconémicos y
microeconémicos del pass through; 1a segunda seccion, recoge algunos trabajos
empiricos que se han realizado tanto en Colombia como en el exterior; la
tercera, muestra el comportamiento de la inflaciéon de bienes transables en
Colombia; la cuarta, desarrolla el modelo a estimar, donde se incluyen algunas
de las variables macroeconémicas y microeconémicas que son consideradas
como determinantes del pass throngh; finalmente, se estima el modelo propuesto
empleando la metodologia de cointegracion.

I. Aspectos tedricos

A. La ley del precio unico y el pass-through de la tasa de cambio

La definicion de pass through (efecto transmision) de la tasa de cambio es el
porcentaje de cambio del precio de las importaciones en moneda local como
resultado de una variacién de uno por ciento en la tasa de cambio nominal entre
paises exportadores e importadores.! En una economia pequefia y abierta donde
los agentes se comportan como tomadores de precios se espera que el pass throngh
sea completo, esto quiere decir que se cumple la ley de un solo precio y que, una
depreciacion (apreciacion) implicara un aumento (disminucion) de los precios
domésticos en la misma magnitud para reestablecer, en el largo plazo, la razén
de precios relativos.

En mercados perfectamente integrados se espera que los precios de los
bienes y servicios con las mismas caracteristicas sean los mismos en cualquier
parte del mundo, es decir, que se cumpla la ley del precio tnico. La version
absoluta de esta ley es la siguiente:

P;= EP*; 1)

Donde P, es el precio del bien 7 en moneda doméstica, P* es el precio del
bien en moneda extranjera y I es la tasa de cambio nominal. Si en un mercado

' Se presenta un pass-throngh completo cuando un uno por ciento de depreciacion (apreciacion) de la

moneda, genera un incremento (disminucién) en los precios de las importaciones igual a un uno por
ciento, y un pass through incompleto se presenta cuando las vatiaciones de la tasa de cambio no se
reflejan en la misma proporcién en dichos precios.
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se cumple la ley del precio unico también debe cumplirse la paridad del poder
adquisitivo (PPA), la cual afirma que los niveles de precios de todos los paises
son iguales cuando se expresan en términos de la misma moneda. La existencia
de costos de transporte, barreras comerciales y de bienes no transables hacen
que la ley del precio tnico no se cumpla en la practica. Sin embargo, tal como lo
plantean Goldberg y Knetter (19906), si los factores que generan las diferencias
de precios entre el mercado interno y externo, permanecen estables en el tiempo,
la ley del precio tnico se puede expresar de la siguiente manera:

P;= aEP*; 2)

Donde o es una constante que capta los factores que inciden en los
diferenciales de precio.

Para determinar qué implica el cumplimiento de la ley del precio unico,
consideremos el siguiente modelo de regresion log-lineal para el precio bien 7 en
el periodo #

Py= o+0Xrtye Vit & ©)

Donde P es el precio de un bien particular, x es una medida del costo, ¢ es la
tasa de cambio nominal entre dos paises, g recoge las otras variables explicativas
usadas en el modelo y ¢, es el término de error. En las investigaciones sobre
la relacion entre los precios y la tasa de cambio, la eleccion de p, X'y g varfa de
acuerdo con el tipo de estudio. Enla verificacion de la ley del precio unico xes la
variable p*. Laversiénabsolutadelaleydel preciounico predice el comportamiento
de tres parametros en (3). Silos precios son medidos en diferentes monedas, el
cumplimiento de la ley del precio unico implica que a =0, 6 =1y y = 1, donde
¢ es la tasa de cambio entre los dos paises.

Cuando no se cumple la ley del precio unico, una variaciéon de la tasa de
cambio se trasladara a los precios a través de dos canales: un canal directo y
uno indirecto. El canal directo se presenta cuando un incremento en la tasa de
cambio eleva los costos unitarios de los productores, los cuales los transfieren a
los precios domésticos. Por su parte, el canal indirecto se da cuando la elevacion
de los precios de los bienes importados respecto a los bienes domésticos provoca
un desplazamiento del gasto de los importados a los bienes domésticos, haciendo
que el precio de estos ultimos se eleven.

B. Determinantes del pass through a los precios

A continuacién se presentan una serie de factores que han sido sefialados
como determinantes del grado de transmision de las variaciones de la tasa de
cambio nominal a los precios.

1. Factores macroeconomicos

Taylor (2000) plantea que una volatilidad menor de la tasa de cambio podria
conducir a un pass-through menor. Al mismo tiempo, argumenta que una menor
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(mayor) inflacién puede conducir a una disminuciéon (aumento) del pass through.
Lo anterior se presenta porque los agentes no modifican sus precios ante un
choque pues lo consideran transitorio. Adicionalmente, Garcia y Restrepo
(2001) argumentan que incrementar los precios puede ser una estrategia muy
costosa para aquellas firmas en las cuales la utilidad depende de su participacion
en el mercado.

Otra explicaciéon para que las variables macroeconémicas influyan en el
efecto transmision puede buscarse en la competencia de los exportadores por
la participacion en el mercado. Froot y Klemperer (1988), partiendo de un
duopolio, plantean que cuando el exportador estima que la apreciacion de la
moneda en el pals importador es de caracter temporal, éste puede tomar la
decision de incrementar sus beneficios en el corto plazo; lo cual puede realizar
manteniendo invariable el precio del bien que exporta a este mercado y asi,
obtener una mayor cantidad de dinero en moneda local por sus exportaciones,
aumentando su margen de beneficio. Por el contrario, cuando la apreciacion de
la moneda en el pafs importador es permanente, el exportador puede tomar la
decision de disminuir el precio del bien, manteniendo constante su margen de
beneficio con el fin de ganar una mayor participacion en el mercado, no solo en
el corto plazo sino también en el largo plazo.

El tamafo del mercado puede ser otro factor importante en el tamafio del
efecto transmision. Dornbusch (1987) plantea el caso de un pais pequefio que
toma los precios del mercado mundial; en esta situacién extrema una depreciacion
delamoneda podria aumentar los precios domésticos en la misma proporcion que
la variacion de la tasa de cambio. Otro caso extremo, seria cuando las variaciones
de la tasa de cambio no tienen ningun efecto sobre los precios, se supone que
hay un reducido numero de firmas en el mercado, la mayoria de las cuales son
domésticas, en este caso, las firmas extranjeras absorben la apreciacion de la
moneda local en forma de beneficios extras en lugar de incrementar las ventas a
través de disminucion en los precios.

Ledn, Morera y Ramos (2001) plantean que los objetivos de inflacién que fije
el Banco Central y su credibilidad, influyen en la determinacion del coeficiente
pass through. Por ejemplo, en un régimen de metas de inflacion, el crecimiento
de los precios depende de la politica monetaria y de las expectativas de los
agentes. De esta forma, en el corto plazo se puede observar un incremento de
la inflacién cuando se da una devaluacion, pero en el largo plazo dicha variable
tendera nuevamente al nivel definido por el Banco Central. En este caso existe
una retroalimentacioén entre la inflacién y el tipo de cambio, ya que las metas
definidas por la autoridad monetaria ayudan a modificar las expectativas de los
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agentes y a disminuir el grado de traspaso, esto a su vez mantiene una inflacién
baja ante cambios en la paridad nominal.

Goldfanj y Werlang (2000) argumentan que, en cuanto el producto se ubica
por encima del potencial se espera una mayor inflaciéon; dado que en una situacion
de auge, las empresas pueden transferir mas facilmente a los consumidores el
aumento en los costos ocasionado por una depreciacion. Por el contrario, en
periodos de recesion las empresas no tiene la capacidad de transmitir el efecto que
produce el tipo de cambio sobre sus costos, pues podrian perder participacion
en el mercado.

También se ha identificado la tasa de cambio real como una variable
determinante del pass-through. Varios estudios empiricos han mostrado que
una tasa de cambio real sobreevaluada es un importante determinante de
futuras depreciaciones; Goldfajn y Valdés (1999) encontraron que las
depreciaciones no van a generar un aumento en la inflacion si ésta lleva la tasa
de cambio al equilibrio. En este caso, la sobreevaluacion seria corregida por
un cambio en los precios relativos de bienes transables y no transables, y la
depreciaciéon no generaria un incremento generalizado de los precios. Por otro
lado, una gran depreciaciéon que no asegure el ajuste requerido en los precios
relativos inducirfa a una gran inflacion.

Romer (1993) plantea que economias mas abiertas tienen en promedio una
inflacién mas baja porque la apertura incentiva la competencia en el mercado
interno de bienes transables, dificultando la transmision de los aumentos en los
costos. Por otro lado, Goldfajn y Werlang (2000) concluyen que ante una mayor
apertura el efecto de la depreciacion sobre la inflacién es mayor, pues la apertura
también genera una mayor dependencia de insumos importados por parte de las
industrias que producen bienes no transables y, por tanto, mayor sensibilidad de
estos bienes a variaciones de la tasa de cambio.

2. Factores Microecondmicos

En diversos trabajos te6ricos Dornbusch (1987), Krugman (1986) y Menon
(1996) plantean que en estructuras de mercado de competencia imperfecta
se presenta un efecto transmision incompleto. En competencia imperfecta el
precio es superior al costo marginal y los productores pueden, atin en el largo
plazo, obtener beneficios mayores a cero. La forma como el mark-up* responde
a las variaciones de la tasa de cambio depende del nimero de empresas en el
mercado, —lo cual determina el tipo de estructura—, de la segmentacion del
mercado —ya que limita el arbitraje— del grado de diferenciacién del producto
y de la forma funcional de la curva de demanda.

* Diferencia entre el precio y el costo marginal.
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Por su parte, Adolfson (2001) plantea que una causa para el pass through
incompleto de la tasa de cambio es la discriminacién de precios, donde la meta de
mark-up paraun mercado puede ser ajustada para absorber parte del movimiento
de la tasa de cambio, de esta manera a mayor grado de discriminacién de precios
menor pass through.

Cunningham y Haldane (2000) consideran que si hay costos asociados con
la actualizacion de los precios por parte de las firmas, es decir, costos de menu,
los oferentes pueden preferir absorber cualquier perturbacion transitoria de la
tasa de cambio alterando su mark-up o margen de ganancia, dejando inalterable
los precios; una vez que la variacién de la tasa de cambio sea considerada como
duradera sera transferida a los precios.

Baldwin (1988) argumenta que grandes cambios en la tasa de cambio puede
inducir a la entrada de firmas al mercado y la presencia de nuevos participantes
puede afectar el comportamiento de los precios. Las firmas pueden, por ejemplo,
variar su margen de beneficio con el fin de proteger su participacion en el mercado.

Finalmente, otra explicacion importante para una transmisiéon incompleta
es el comercio intraindustrial de las corporaciones multinacionales. Las grandes
multinacionales y las cadenas a través de las cuales ellas operan, tienen un gran
éxito para responder a las fluctuaciones en la tasa de cambio.

I1. El pass through y los precios

Para el caso colombiano se han realizado varios trabajos sobre el pass-through
de la tasa de cambio y los precios. A continuacién se presenta una breve resefa
sobre cada uno de estos trabajos.

En primer lugar, Rincén (2000) investigd los efectos de transmisién de
las variaciones de la tasa de cambio nominal (pass through effects) a los precios
agregados de las exportaciones e importaciones y al nivel agregado de precios
de la economia, y encontré que los efectos de transmision de largo plazo
son incompletos (no proporcionales) tanto para los precios de importacion
como los de exportacion, y que la hipétesis de paridad de poder adquisitivo
absoluta no se cumple. El autor hallé que el efecto de largo plazo del precio de
importacién y exportacion con respecto a una devaluacion del peso es de 0,84
y 0,61, respectivamente. El efecto de largo plazo de los precios de importacion
sobre el nivel general de precios es de 0,11.

Finalmente, Rincén, Caicedo y Rodriguez (2005) estimaron el pass-through
de la tasa de cambio al precio de las importaciones de bienes manufacturados
en el periodo 1995-2002, encontrando un efecto pass through de largo plazo para
las industrias manufactureras que oscila entre 0,1 y 0,8 y en el corto plazo entre
0,1y0,7.
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Leén, Morera, Ramos (2001), estimaron el coeficiente de pass through para
Costa Rica, encontrando un efecto transmision a corto plazo de 0,16 y de 0,55
a largo plazo. Leon, Laverde, Duran (2002) estiman el coeficiente de pass
throngh del tipo de cambio en los precios de bienes transables y no transables en
Costa Rica para el corto y el largo plazo. Dentro de los principales resultados del
modelo encontraron un coeficiente pass through para los bienes transables de 0,13
en el corto plazo y de 0,68 en el largo plazo; para los bienes no transables, el pass
through es de 0,10 y 0,52 en el corto y en el largo plazo, respectivamente.

Choudhri y Hakura (2001), examinaron cémo el estado inicial de la
inflacion afecta el pass through con informaciéon de 71 paises, industrializados y en
desarrollo, para el periodo 1979-2000. Estos autores encontraron evidencias de
una asociacion positiva y significativa entre el pass through y el nivel de inflacion
entre paises y periodos.

Goldfajn y Werlang (2000) investigaron la relacién entre la depreciacion de
la tasa de cambio y la inflacién para 71 paises, entre los cuales se encuentra
Colombia. Las variables utilizadas para explicar el comportamiento del pass
through son: el componente ciclico del producto, la tasa de inflacién inicial, el
grado de apertura econémica y la desviacién del tipo de cambio real. Los autores
concluyen que para los paises en desarrollo, la variable mas importante para la
determinacion del pass through es la desviacion del tipo de cambio real, mientras
que en los paises desarrollados es la inflacion inicial.

Hifner y Schréder (2002) estiman el pass #hrongh de 1a tasa de cambio a los
precios del consumidor en la zona del Euro, empleando un vector de correccion
de errores para Alemania, Francia, Italia, Holanda y Espafa, y encuentra que en
todos los paises se presenta un pass through incompleto.

Ito y Sato (2008) miden el efecto pass through de 1a tasa de cambio a los precios
domésticos en Asia Oriental, empleando un analisis VAR, el cual incluye varios
indices de precios, variables macroeconémicas domésticas y la tasa de cambio.
Los resultados del VAR muestran que el grado pass hrough de la tasa de cambio al
precio de las importaciones fue muy alto en los paises en los cuales se presentd
la crisis, el indice de precios al consumidor fue generalmente bajo, excepto en
Indonesia. En Indonesia la respuesta de las variables de politica monetaria ante
shock de la tasa de cambio y el indice de precios al consumidor son positivos,
grandes y estadisticamente significativos.

Mallick y Marques (2008) analiza el impacto de las reformas politicas que
se realizaron en India en la década de los 90 sobre el pass through de la tasa de
cambio al precio de las exportaciones, empleando un panel de datos sectorial
para el periodo anterior a la reforma (1980-1990) y posterior a la reforma (1991-
2001). Los resultados sugieren que el nimero de sectores que presentan un pass
through incompleto incrementa en los noventas con relacion a los afios ochenta.
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Estos cambios pueden ser parcialmente atribuidos a la eliminaciéon de controles
a la moneda y al comercio, lo cual incrementé la competencia entre firmas y su
interés por captar una mayor cuota de mercado.

Mihailovo (2008) compara el pass throngh de la tasa de cambio sobre los precios
agregados en Estados Unidos, Alemania y Japén. Los autores encontraron que el
pass through sobre el precio de las importaciones ha declinado en los 90 con respecto
a los 80, mientras que sobre el precio de las exportaciones permanece y sobre los
precios del consumidor es insignificante en las tres economias analizadas.

III. Comportamiento de la inflacion de bienes
transables en Colombia

En el periodo comprendido entre 1994 — 2007 se presenta una disminucién
importante de la inflacién de los bienes transables en Colombia, alcanzando la
tasa de inflacion mas alta en el segundo trimestre de 1996 con un 5,1%, y las mas
baja en ultimo trimestre de 2006 con un -0,4%. En el grafico 1 se presenta el
comportamiento de la inflacién de bienes transables.
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Grafico 1. Inflacion bienes transables (DI.PT) 1994-2007

Se observa claramente que en el periodo 2000-2007 la caida de la inflacion
fue mucho mas pronunciada que en el periodo 1994-1999, porque la politicas de
control de la inflacién fueron muchas mas fuertes en este segundo periodo y a la
constante revaluacion de la tasa de cambio.

De manera resumida se puede explicar este comportamiento descendente
por los siguientes factores:
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En primer lugar, las reformas estructurales realizadas en el gobierno de Cesar
Gaviria con el objeto de abrir la economia a la competencia internacional. Dentro
de estas medidas encontramos el proceso de liberacion de las importaciones,
que fue acompafiado con una disminucion importante en los aranceles, lo cual
contribuy6 a disminuir los precios de los bienes importados y, de esta manera,
los costos de la produccién nacional que utiliza estos bienes como insumos de
produccioén, contribuyendo a frenar la inflacion.

En segundo lugar, una disminucién importante en la devaluacion a finales de
la década del 90, llegando incluso a un proceso de revaluacion casi permanente en
el periodo 2000-2007. Por un lado, la caida de la devaluacion puede ser explicada
por las diferentes medidas tomadas por el gobierno para controlar la inflacion
y, por otro, por el ingreso masivo de divisas como consecuencia de la fuerte
inversion extranjera que llegd al pais en los ultimos afios y por la caida de la tasa
de interés norteamericana que hizo al mercado colombiano mas atractivo para
los capitales extranjeros.

Por otro lado, la independencia otorgada al Banco de la Republica en la
constitucion de 1991 con el objetivo de reducir la inflacion. A partir de 1991 el
banco central ya no tiene la obligacioén de financiar el déficit fiscal del gobierno,
lo cual ha tenido un impacto bastante positivo en la reduccion de la inflacion.

Por ultimo, la adopcion del régimen de inflacién objetivo en el afio 2000,
el cual consiste en fijar unas metas de inflacién teniendo en cuenta el entorno
macroecon6émico del pais.

IV. Modelo a estimar®

El modelo esta constituido por una ecuacién que muestra la determinacioén

de los precios de una economia abierta.
pr=o+ e +ypr* +0GA+e 4

Donde p, es el precio de los bienes transables, ¢ es la tasa de cambio nominal
pesos — ddlar, p * precios externos y GA* = grado de apertura. Tal como se
planteé en los aspectos tedricos estas variables son consideradas por Taylor
(2000) y Romer (1993) como determinantes del pass through.

El signo esperado de f§ es positivo, es decir, los precios de los transables
domésticos dependen positivamente de la tasa de cambio; una devaluacion
encarece en moneda doméstica los precios de los insumos importados elevando
los costos unitarios, lo cual se transfiere a los precios domésticos y lo contrario
ocurre si se da una revaluaciéon. En el caso en que esta elasticidad sea la unidad,

> A las variables en niveles se le aplicé logaritmo pata reducir la escala de las seties y posteriormente

fueron diferenciadas, lo que permite que se puedan interpretar como tasas de crecimiento.

* Ratio exportaciones mas importaciones de bienes sobre el producto.
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las variaciones de la tasa de cambio se transmiten plenamente a los precios
domésticos, dandose el efecto transmision completo, mientras si es menor a la
unidad este efecto es incompleto.

El impacto de los precios externos sobre los precios domésticos esta dado
por y, coeficiente que se supone también positivo. El alza de estos precios, cezeris
paribus, eleva los costos unitarios de produccion domésticos, lo cual se transfiere
a los precios internos; éste es el llamado efecto de la inflacién importada. Ocurre
lo contrario si se da una reduccién de estos precios.

El impacto del grado de apertura de la economia G.A se supone que sea
negativo, ya que cuanto mas abierta la economia, mayor competencia externa a
los transables domésticos, lo cual tiende a reducir estos precios. Adicionalmente,
la mayor apertura de la economia tiende a reducir los costos unitarios de
producciéon domésticos por el abaratamiento de los insumos importados, lo cual
impacta negativamente los precios domésticos.

La ecuacién anterior permite analizar otro modelo basico de la teoria
macroecon6émica de una economia abierta, a saber: la paridad de precios. Esta
hipétesis implica las siguientes restricciones sobre los parametros: a=0=0 y
p=y=1, hipotesis que sera objeto de contrastacion en el analisis empirico.

V. Analisis econométrico
Para la modelacién econométrica se empled el procedimiento de Johansen.

Los datos empleados son series de tiempo trimestrales correspondientes al
periodo 1994(1) - 2007(4).

A. Analisis de raices unitarias®

La serie logaritmo de los precios de los transables (LPT) se presenta en
el grafico 1 asi como sus primeras diferencias, tanto para toda la muestra como
las dos submuestras. En el grafico se puede observar como a comienzos de
2000 hay un quiebre en la tendencia de la serie. Aplicando un contraste de
raices unitarias a LPT y a su primera diferencia DLPT para toda la muestra,
se concluye que la serie es integrada de orden 2. Sin embargo, dividiendo la
serie en dos partes: una desde el primer trimestre de 1994 hasta primer trimestre
de 2000, y la otra desde segundo trimestre del 2000 hasta el dltimo trimestre del
2007, los contrastes de raices unitarias indican que para los datos en cada uno de
los periodos, la serie LPT es integrada de orden 1. Estos contrastes apatecen en
la tabla 2. ILa literatura econométrica ha sefialado que los quiebres estructurales
en las series de tiempo tienden a reducir el poder de los contrastes de raices
unitarias, es decir, tienden a hacer que el contraste no rechace la hipotesis nula

> Para la variable precios externos (p*) se empleo como vatiable proxy los precios al productor de USA

(PUS).
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de rafz unitaria, ain si esta hipotesis es falsa y, como el grafico lo muestra, la serie

parece tener un quiebre alrededor del primer trimestre de 2000.°

Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Variables Medias Desviacion Estandar
1994(2)-2000(1)  2000(3)-2007(4) 1994(2)-2000(1)  2000(3)-2007(4)
DI.PT 0,031279 0,010007 0,010007 0,0089978
DEL 0,036241 0,049337 0,049337 0,057371
DI.PUS 0,0036375 0,0053055 0,0053055 0,0092895
DI.GA 0,0079085 0,079392 0,079392 0,092091
Correlaciones
1994(2)-2000(1) 2000(3)-2007(4) 1994(2)-2000(1)  2000(3)-2007(4)
DI.PT DLE DI.PUS DILGA DIPT DLE DI.PUS DI.GA
DI.PT 1,0000 1,0000
DLE 20,043842  1,0000 022582 1,0000
DLPUS 0,064774  -0,020190  1,0000 0,10877 -0,14461 1,0000
DI.GA -0,30271 0,50447 -0,074716 1,0000 -0,14120  0,71026 0,16164 1,0000

Fuente: estimacion de los autores
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Fuente: estimacion de los autores
Grafico 2. Logaritmo de precios de los bienes transables (ILPT) y su
primera diferencia (DLPT) para el periodo 1994-2007 y para los

subperiodos 1994-2000 y 2000-2007

2000

2005

¢ Sobre el efecto de los cambios estructurales en las pruebas de raices unitarias ver Perron (1988).
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Tabla 2. Pruebas de Dickey-Fuller’

Test ADF
Variables Periodo Subperiodos
1994(1)-2007(4) 1994(1)-2000(1) 2000(2)-2007(4)

LPT -0,2098 -0,364
DLPT -0,5992 -3,17* -3,32%
DDLPT -8,849%*

LE -1,385 -1,774
LGA -2,76 -1,04
LPUS 2,95 -2,94
DLGA -3,22% -3,22%
DLPUS -1,24 -3,63*
DLE -3,08* 5,17+

Fuente: estimacion de los autores

Asimismo parece que se dieron cambios en las series y en las relaciones
entre ellas, como se muestra en la tabla 1 en la que se presentan las estadisticas
descriptivas para las variables DILPT, DILE, DI.PUS y DI.GA en cada uno de
los subperiodos. En especial la media de la tasa de devaluacion pasa de positiva
a negativa del primer al segundo subperiodo. Asimismo, los coeficientes de
correlacion cruzados han experimentados cambios sustanciales para algunas
variables, por ejemplo los coeficientes de correlacion de DILPT con DLE y con
DIPUS cambian de signo, pasando de negativo a positivo entre el primer y
segundo subperiodos.

Este cambio estructural puede ser explicado, como se menciond
anteriormente, por las politicas de control de la inflacién que fueron mucho
mas exigentes a partir del 2000 como, por ejemplo, la adopcion del régimen de
inflaciéon objetivo, sumada la constante revaluacién de la tasa de cambio como
consecuencia del fuerte ingreso de divisas al pafs.

De acuerdo con los resultados de la tabla anterior, mientras que para toda
la muestra L.PT es I(2), para las submuestras es I(1). En el grafico 2 se muestra
la primera diferencia de LLPT, DILPT para cada uno de los sub-periodos. Es
evidente que en ambos DLPT es I(0) aunque, para el segundo se presenta un
quiebre a partir del 2005 cambiando su media, pero ésta se mantiene constante
a partir de este afio. Por tanto, se decidi6 hacer el analisis de cointegracion entre
las variables para cada uno de estos subperiodos.

Dos asteriscos indican significativos al 5% y un asterisco al 1%. Los contrastes se hicieron incluyendo
constante y tendencia deterministica para las series en niveles y solamente constante para las series en
diferencias; el rezago maximo es 3.
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En la tabla 2 también se presentan los resultados de los contrastes de raices
unitarias para las demas series en cada uno de los dos subperiodos. Notese como
para LLPUS, en el primer periodo, la hipotesis nula de una raiz unitaria en su
primera diferencia no se rechaza; sin embargo, el grafico 3 sugiere que esta serie
es estacionaria, aunque con un quiebre en su media alrededor de 1997.
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Fuente: estimacion de los autores

Grafico 3. Primera diferencia de los precios al productor
de Estados Unidos (DLLPUS) 1994(1)-2000(1)

B. Analisis de Cointegracion
1. Andlisis de cointegracién para el primer subperiodo 1994(1)- 2000(1)

En el cuadro siguiente se registran los resultados del 7es# de cointegracion de
Johansen para el periodo 1994(1)- 2000(1) entre las variables L.PT, [.PUS, LLE
9 LGA. El vector autoregresivo (VAR) de las anteriores variables se estimé con
un rezago maximo de dos para cada una de las variables y como unico elemento
deterministico la constante. Los zess de diagnosticos se presentan en la tabla 3.
Sobre el procedimiento de Johansen, ver Johansen (1988 y 1995).

Tabla 3. Contrastes de diagnosticos del AR

TEST variables
LPT LPUS LE LGA
Far(1,13) 0,02[0,88] 0,20[0,66] 0,17]0,69] 0,99[0,33]
Chi*(2) 0,05[0,97] 1,65[0,43] 0,46[0,79] 0,79[0,67]
Farch(1,12) 0,24]0,64] 0,78]0,39] 0,40[0,54] 0,26[0,62]

Fuente: estimacion de los autores
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Los fest son de la forma F.(4,#]) que denota una prueba F contra la alternativa
hipétesis 7. Asi Far(1,17) contrasta correlacion serial de orden 1, Farch(1,12)
heterocedasticidad autoregresiva de orden 1 y Chi*(2) contrasta normalidad.
Ningun contraste es significativo, con probabilidades (entre corchetes) mayores
al 0,05. Por tanto el VAR patece estar bien especificado estadisticamente.® En la
tablas 4 y 5 se presentan los resultados del sz de cointegracion.

Tabla 4. Test de cointegracion

Hipotesis Maximo valor Valor Traza Valor
Nula propio critico critico
95% 95%

p=20 24,96 28,1 56,66* 53,1
p=1 19,98 22,0 31,69 34,9
p=s2 6,885 15,7 11,71 20,0
p=3 4,827 9,2 4,827 9,2

Fuente: estimacion de los autores

Tabla 5. VVector de cointegracion y contrastacion de hipotesis

Variables | Vector de cointegraciéon | Vector Cointegracion Matriz de coeficiente
Normalizado en LPT Restringido de ajuste restringida (a/fa)

LPT 1,0000 1,0000 -0,14305 (0,030430)

LGA 0,51878 0,00000 0,00000 (0,00000)

LPUS -1,4348 -1,0000 0,00000 (0,00000)

LE -0,70732 -0,71207 0,00000 (0,00000)

Chi*(4)ppa = 9,8 Chi*(5) = 8,4305
[0,04] [0,1341]

Fuente: estimacion de los autores

De acuerdo con el contraste de la traza, la hipotesis nula de cero vectores
de cointegracion se rechaza, mientras la hipétesis nula de maximo un vector de
cointegracion no es rechazada. Por su parte, la prueba del maximo valor propio
no rechaza la hipétesis nula de cero vectores de cointegracion. Este tipo de
resultados contradictorios entre los contrastes es comun para muestras de tamafo
reducido, como la utilizada aqui. En este estudio se asumiran los resultados del
test de la traza, ya que se ha demostrado que este contraste genera resultados
mas consistentes. El vector de cointegraciéon implica una relaciéon positiva entre
los precios domésticos y los precios externos y la tasa de cambio nominal, pero
negativa con el grado de apertura de la economia, lo cual es razonable desde el
punto de vista del analisis econémico.

Dos hipotesis se contrastaron: la primera, que en el vector de cointegracion
los parametros asociados a I.GA y la constante sean cero. Hsta restriccion

8 Sobre estos contrastes ver Hansen y Juselius (1994).
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genera el siguiente vector: LPT-LE-LPUS=Clppa, es decir que se cumpla la
paridad del poder adquisitivo (PPA). El resultado del zesz Chi*(4) es 9,8, el cual
es significativo al 0,04, lo que lleva a rechazar esta hipotesis; por tanto, los
datos sugieran que no se da la paridad absoluta de precios. La segunda, que la
elasticidad del precio doméstico respecto a los precios externos fuera la unidad,
junto con la restricciéon de que LGA no formara parte del vector y de que las
variables LPUS, L.GA y LE fueran débilmente exégenas para los parametros
de este vector de cointegracion. El resultado del zesz Chi*(5) es 8,4, con un valor
de probabilidad de 0,13, por tanto, esta hipotesis conjunta no es rechazada. El
vector de cointegracion queda entonces como LPT-LPUS-0,7LE. Asi, por cada
un 1% de variaciéon en la tasa de cambio, los precios de los transables varfan en
0,7, por lo que se da un pass throngh incompleto, aunque alto.

Dado los resultados sobre la exogeneidad débil de las variables LPUS, LE y
L.GA para el vector de cointegracion, es valido modelar los precios mediante
un modelo uniecuacional de correccién de errores, el cual es util porque nos
describe el comportamiento de corto plazo de la variable LLPT. En esta
ecuacion se incorpora el desequilibrio entre LPT y su nivel de largo plazo
dado por el vector de cointegracion. Esta variable se denomina CI7=LPT-
LPUS-0,7LE. Adicionalmente se incorporaron las variables GAPy y GAPrr,
rezagadas un periodo, que miden la desviacion de las variables PIB y TCR de
sus respectivos niveles de tendencia, los cuales fueron calculados mediante el
filtro de Hodrick y Prescot (1997).” La ecuacién que resulta luego de eliminar
de manera secuencial las variables cuyos parametros estimados no fueran
significativos al 0,05, es la ecuacion (5).

DILPT=-0,4716-0,02163DL.GA_1+0,05232DLE - 0,09261CI1_1+0,01855C +0.016265C1- 0,01927D99¢* (5)
SE (0,1161)  (0,01044) (0,01764)  (0,02135)  (0,001643)  (0,001911) (0,003711)
Tabla 6. Diagnisticos
R™2= 0,927534 F(6,16) = 34,132 [0,0000] sigma = 0,00317886 DW = 1,93

Far(1,15) = 0,0012897 [0,9718]
Farch(1,14) = 0,50134 [0,4905]
Chi*2(2) = 0,109 [0,9470]
Fhet(9,6) = 0,22379 [0,9774]
Freset(1,15) = 0,38161 [0,5460]

Fuente: estimacion de los autores
El interés aqui es el coeficiente de DLE, el cual mide el efecto pass through
a corto plazo. El coeficiente de 0,05 indica que a corto plazo una devaluacién

?  Igualmente se introdujeron dos grupos de variables dicotomas: una denominada D99¢2, que vale uno

para la observacion correspondiente al segundo trimestre de 1999 y cero en las otras observaciones a
fin de captar un residual negativo demasiado grande (superior a dos desviaciones estandares) y variables
ficticias estacionales centradas, denominadas SC, SC7y SC2.
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nominal del 1% se transfiere a los precios en solo un 0,05%, el cual es un impacto
muy reducido. Nétese como las dos variables nuevas (GAP#tr y GAPy) no
resultaron significativas, con un zesz de exclusion de F(2, 14)=0,89821 [0,4295], el
cual no es significativo a los niveles convencionales, dado su valor de probabilidad
de 0,43.

Todos los fests sugieren que la ecuacién no presenta problemas de
especificacion en un sentido estadistico, ya que ningin contraste es significativo
al 5% o menos.

2. Andlisis de cointegracion para el sequndo subperiodo 2000(2)-2007(4)

En esta seccion se hara el analisis para el periodo comprendido desde el
segundo trimestre de 2000 hasta el cuarto trimestre de 2007.

El VAR se estimé con dos rezagos en cada una de las variables, como
elementos deterministicos se incluyeron una constante y una variable ficticia
D06g2, la cual vale uno para la observaciéon correspondiente al primer
trimestre de 2000, a fin de captar un residual positivo demasiado grande
(superior en dos desviaciones estandares) en la ecuaciéon de la variable LE,
que hace que esos residuales no se distribuyan como una normal. La inclusién
de esta variable indicadora permite que la hipdtesis de distribucién normal
en el término de error de la ecuaciéon para LE no se rechace. En la tabla 7 se
presentan los diagnosticos para cada una de las ecuaciones del VAR y ninguno
es significativo a los niveles convencionales. El contraste nuevo aqui es Fhet, el
cual contrasta contra heterocedasticidad en funcién de los niveles y cuadrados
de los regresores de cada ecuacién.!” Ningun contraste es significativo a los
niveles convencionales (0,01 y 0,05), ya que los valores de probabilidad son
mayores a estas cantidades.

Tabla 7. Diagnisticos del 1”AR

TEST Variables
LPT LPUS LE L.GA
Far(3,16) 1,110,37] 0,11[0,96] 0,66[0,59] 0,88[0,47]
Chi*(2) 3,6 [0,17] 0,17]0,91] 0,05[0,98] 2,95[0,23]
Farch(3,13) 0,17[0,91] 0,61[0,62] 0,23[0,87] 0,37[0,78]
Fhet(16,2) 0,29[0,94] 0,14{0,99] 0,26[0,90] 0,12[0,99]

Fuente: estimacion de los autores
Una vez que se comprueba que el VAR esta bien especificado
estadisticamente, se procede a contrastar cointegraciéon mediante el fesz de
Johansen. Este zest se presenta en la tabla 8.

10 Ver White, 1980.
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Tabla 8. Tests de Cointegracion

Hipotesis Maximo valor Valor Traza Valor
nula propio critico critico
95% 95%
p=20 24,96 28,1 56,60* 53,1
p=1 19,98 22,0 31,69 34,9
p=2 6,89 15,7 11,71 20,0
p=3 4,83 9,2 4,83 9,2

Fuente: estimacion de los autores

Tabla 9. Vector de cointegracion y contrastacion de hipdtesis

Variables Vector de cointegracioén Vector de cointegracion Matriz de los
normalizado en LPT. Restringido. coeficiente de
ajuste (alfa)
LPT 1,0000 1,0000 -0,1435  (0,0304)
LGA 0,52 0,0000 0,00000  (0,00000)
LPUS -1,43 1,00000 0,00000  (0,00000)
LE -0,71 -0,71 0,00000  (0,00000)
Chi*(3)ppa=9,82 Chi*(5) = 8,4305
[0,0436] [0,1341]

Fuente: estimacion de los autores

De acuerdo con el 7esz de la traza, la hipotesis nula de maximo un vector de
cointegracion en este conjunto de datos no se rechaza. Este vector indica que los
precios dependen positivamente de la tasa de cambio nominal y de los precios
de USA, pero negativamente del grado de apertura; lo cual es razonable desde el
punto de vista del analisis econémico. Al igual que en el primer subperiodo, se
contrast6 la hipotesis de que se cumpla la paridad del poder adquisitivo. Este zesz
genera una Chi*(3) de 9,82, con un valor de probabilidad de 0,044, lo que lleva
a rechazar la hipotesis, luego se contrasto6 la siguiente hipotesis conjunta: que la
elasticidad de los precios domésticos a los externos sea la unidad, de que el grado
de apertura no incida en los precios domésticos junto con la exogeneidad débil
de los precios externos, de la tasa de cambio y del grado de apertura. Este Zesz se
reporta al final del cuadro como una Chi*(5) de 8,43, el cual no es significativo
a los niveles convencionales, con un valor de probabilidad de 0,13, asi esta
hipétesis no es rechazada; por tanto, a largo plazo los precios de los transables
domésticos dependen solamente de los precios externos y de la tasa de cambio
nominal. El vector sujeto a estas restricciones en los parametros se presenta
en la tabla 9 como vector de cointegracion restringido. Segin éste, el impacto
de la tasa de cambio nominal sobre los precios domésticos es de 0,5 % por
cada variaciéon de un 1% en la tasa de cambio nominal. Asi que se presenta un
pass through incompleto.
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Con base en los resultados anteriores sobre exogeneidad débil de la tasa de
cambio, los precios externos y el grado de apertura, es valido modelar los precios
condicionados alas variables anteriores. Se partié de un modelo de correccion de
errores, el cual incorpora la relacién de desequilibrio (CI2) rezagada un periodo;
luego esta ecuacion fue simplificada llegandose a la ecuacion (6).

DIPT=-03962- 003675*DLGA-0,02903 *DLGA_1+ 0 487*DLPUS+0,07375*DLE+0,0456*DLE_1-0,1036*CI2_1 (6)

SE) (00618  (0011)  (00106) ©00751) (00165 00189) 00158)
Tabla 10. Dzagndsticos
R™2= 0,911504 sigma= 0,00307688 DW= 1,99
Far(3,18) = 0066262  [0,9771]
Farch(3,15) = 038103 [0,7681]
Chi*2(2) = 24007 0,3011]
Fhet(13,7) = 054479 [0,8366]
Freset(120) = 42369 0,0528]

Fuente: estimacion de los autores

En esta ecuacion la tasa de cambio nominal impacta en un 0, 07% al
producto, efecto que se prolonga por otro periodo en un 0,05%. Asi, a corto
plazo el traspaso de los cambios en la tasa de cambio a los precios es incompleto.
De nuevo, al igual que el primer sub-petriodo, en el corto plazo este efecto es muy
pequeno comparado con el que se da en el largo plazo, el cual fue de 0,5%. La
ecuacion muestra que la inflacion externa impacta a la inflacion de los transables
domésticos en un 0,4%, mientras que el grado de apertura tiene un efecto en
el corto plazo de solo un 0,04% en el primer subperiodo y de un 0,03% en un
segundo sub-periodo. Como para el primer subperiodo, las variables referentes
a las brechas (GAPtcr y GAPy) no fueron significativas. En efecto, el contraste
sobre su significancia conjunta es: F( 2, 19) = 0,032203 [0,9684].

ILa ecuacion anterior pasa satisfactoriamente todos los diagnésticos, excepto
el zest de RESET, el cual es casi significativo al 0,05. Adicionalmente, la ecuacion
es estable en gran parte de la muestra de acuerdo con los diagnésticos calculados
a partir de los minimos cuadrados recursivos, procedimiento mediante el cual
se estiman los parametros, partiendo de un tamafio minimo de la muestra y
agregando cada vez una observacion, lo que genera una secuencia de parametros
estimados. El grafico 4 muestra estas secuencias para los parametros de la
ecuacion 6, junto con dos desviaciones estandares. Es claro, a partir de este
grafico, que estos parametros han permanecido constantes en gran parte de la
muestra.
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Fuente: calculos de los autores.

Grafico 4. Pardmetros estimados por minimos cuadrados recursivos

Consideraciones finales

El pass through de la tasa de cambio es el porcentaje de cambio del precio
de las importaciones en moneda local, como resultado de una variacion
de un uno por ciento de la tasa de cambio nominal entre exportadores e
importadores. Diferentes estudios tedricos han identificado una serie de factores
macroeconémicos y microeconémicos que pueden explicar la presencia de un
efecto transmision incompleto. Entre los estudios macroeconémicos podemos
sefialar: la volatilidad de la tasa de cambio, la competencia del sector exportador
por la participacion en el mercado, el tamano del mercado, las metas de inflacion
y la credibilidad del Banco Central y el grado de apertura. Entre los factores
microeconémicos podemos sefialar: la competencia imperfecta, los costos de
menu y el comercio intraindustrial de las corporaciones multinacionales.

En el analisis econométrico se encontré que, para Colombia la muestra
presentaba un quiebre estructural en el segundo trimestre de 2000, por lo que
fue necesario hacer el analisis separadamente para cada subperiodo. En términos
econémicos podemos explicar este quiebre estructural como consecuencia de
unas politicas de control de la inflaciéon que fueron mucho mas fuertes a partir
del 2000, como por ejemplo, la adopcién de la inflacion objetivo, esto sumado
a la constante revaluacién de la tasa de cambio producto del fuerte ingreso de
divisas al pafs.
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En el primer subperiodo encontramos un vector de cointegraciéon que
establece una relacién positiva entre el precio doméstico de los bienes transables
y los precios externos y la tasa de cambio nominal pero negativa con el grado de
apertura. En este subperiodo el pass through de largo plazo fue de 0,7%, es decir,
una devaluacion del 1% de la tasa de cambio se vera reflejado en los precios
en un 0,7%, dandose un pass through incompleto pero cercano a la unidad. Sin
embargo, en el corto plazo se encuentra un pass through de 0,05%, el cual es
bastante reducido.

En el segundo subperiodo también se encontré un vector de cointegracion
que establece una relacién positiva entre los precios domésticos de los bienes
transables y los precios externos y la tasa de cambio nominal. En este
subperiodo se encontr6 un pass through en el largo plazo 0,5% y de 0,07% en
el corto plazo.

Bibliografia

ADOLFSON, Malin (2001). “Monetary Policy with Incomplete Exchange Rate Pass-
Through”, Working Paper Series in Economics and Finance, No. 476, octubre,
pp-1-50

BALpwiN, Richard (1988). “Hysteresis in import prices: the beachhead effect”,
NBER Working Paper, No. 2545, Marzo, pp.1-27.

BarL, Laurece; Mankiw, Gregory; ROMER, David; AkerLOF, George; ROSE,
Andrew; YELEN, Janet y Sivs, Christopher (1988). “The New Keynesian
Economics and The Output-Inflation Trade-Oft ™, Brooking Paper on Econonzic
Activity, Vol. 1988, No. 1, pp.1-82.

CHoupnri, Ehsan y Hakura, Dalia (2001). “Exchange Rate Pass-through to
Domestic Prices: Does the Inflationary Environment Matter?”, Fondo
Monetario Internacional working paper, No. 01/194, diciembre, pp. 1-36

CuNNINGHAM, Alastair, HALDANE, Andrew (2000). “The Monetary Transmission
Mechanism in the United Kingdom: Pass-Through and Policy Rules”, Banco
Central de Chile, octubre de 2000, No. 83. Disponible en: http://www.bcentral.
cl/estudios/documentos-trabajo/pdf/dtbe83.pdf (octubre 10 de 2008)

Dornsusch, Rudiger (1987). “Exchange rates and prices”, American Economic
Review, Vol. 77, No. 1, pp.93-106.

Froort, Kenneth y KLEMPERER, Paul (1988). “Exchange Rate Pass-Through when
Market Share Matters”, NBER working paper, No. 2542, marzo 1988, pp.1-42.

GARrcia, Carlos y RestrePO, Jorge (2001). “Price inflation and exchange rate
pass through in Chile”, Banco Central de Chile, working paper, noviembre,
No. 128. Disponible en: http://wwwbcentral.cl/estudios/documentos-
trabajo/pdf/dtbc128. pdf (septiembre 17 de 2008).

106



107

GOLDBERG, Pinelopi y KNETTER, Michael (1996). “Goods Prices and Exchange
Rates: What Have we Learned?”, NBER working paper, No. 5862, diciembre,
pp.-1-42.

Gorpra)N, Ilan. y WERLANG, Sergio (2000). “The Pass-Through from Depreciation
to Inflation: A Panel Study”, Banco Central de Brasil, julio de 2000, working
paper No. 5. Disponible en: http://sstn.com/abstract=224277 or DOI:
10.2139/ss1rn.224277

GoLprA)N, Ilan y VALDES, Rodrigo (1999). “The Aftermath of Appreciations”,
The Quarterly Journal Of Economics, Vol. 114, No.1, febrero, pp. 229-262.

HansgN, Henrik y Juserivs, Katarina (1995). Manual To cointegration Analysis of
Time Series CATS in RATS, Illinois, Institute of Economics, University of
Copenhagen.

HUFPNER, Felix y SCHRODER, Michael (2002). “Exchange rate pass through to
consumer prices: A Buropean perspective”, Centre for Enropean Economic
Research (ZEW), marzo, Discussion paper No. 02-20.

JoHANSEN, Soren (1988). “Statiscal Analysis of cointegration vectors”, Journal of
Economic Dynamics and Control, Vol. 12, No. 2, marzo, pp.231-254.

JoHANSEN, Soren (1995). Likelihood based Inference in Cointegration V ector Autoregressive
Models, Oxtord, Oxford University Press.

Hobrick, Rober y Prescot, Edward (1997). “Postwar U.S. Business Cycles. An
empirical Investigation”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 29, No.1,
febrero, pp.1-16.

Ito, Takatoshi y Saro, Kiyotaka (2008). “Exchange rate changes and inflation in
post-crisis Asian economies: VAR analysis of Exchange Rate Pass Through”,
Journal of Money, Credit and Banking, octubre de 2008.

KruGMAN, Paul (1986). “Pricing to market when the exchange rate change”,
NBER working paper, No. 1926, Mayo, pp.1-43

LEON, Jorge; LAVERDE, Bernal y DURAN, Rodolfo (2002). “Pass Through del tipo de
cambio en los precios de bienes transables y no transables en Costa Rica”,
Banco Central de Costa Rica, documento de investigacion DIE-05-2002-DI,
junio 2002, pp. 1-45

LEON, Jorge; MORERA, Ana y Ramos, Welmer (2001). “El Pass Through del tipo de

cambio: un analisis para la economia costarricense de 1991-20017, Banco
Central de Costa Rica, documento de investigacion DIE-DM/11-2001-DI,
diciembre, pp.1-37.

Lecturas de Economia - No. 70. Medellin, enero-junio 2009



Jiménez - Rendén: El pass throngh de la tasa de cambio a los precios del consumidor de bienes...

MALLICK, Sushanta y MARQUES, Helena (2008). “Exchange rate transmission into
industry-level export prices: a tale of two policy regimes in India”, IMF
Staff Paper, Vol. 55, No.1, enero.

MENON, Jayant (1996). “The degree and determinants of exchange rate pass-
through: market structure, non-tariff barrierand multinational corporations”,
The Economic Jonrnal, Vol. 106, No. 435, marzo 1996, pp. 434-444.

Minairov, Alexander (2008). “Exchange rate pass-through to prices in macrodata:

a comparative sensitivity analysis”, International Journal of Finance & Economics,
Vol. 9999, No. 9999, Julio, pp. 1-42.

NAauG, Bjorn y NymMmOEN, Ragnar (1996). “Pricing to market in small open
economy”’, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 98, No. 3, marzo, pp. 329-
350.

PERRON, Pierre (1989). “The Great Cash, the oil shock and the unit root process”,
Econometrica, Vol. 57, No. 6, noviembre, pp. 1361- 1404.

Rincon, Hernan (2000). “Devaluacion y precios agregados en Colombia, 1980-
19987, Desarrollo y Sociedad, Universidad de los Andes, No. 46, septiembre,
pp. 109-144.

Rincon, Hernan, Caicepo, Edgar y RobriGuez, Norberto (2005). “Exchange
Rata Pass-Through Effects: A disaggregate Analysis of Colombian Imports
of Manufactured Goods”, Banco de la Republica, Borradores de Economia,
No. 330, marzo, pp. 1-31.

RoMER, David (1993). “Openness and Inflation: Theory and Evidence”, Quarterly
Journal Of Econonices, Vol. 108, No. 4, Noviembre, pp. 869-903.

TAYLOR, John (2000). “Low Inflation, Pass-through and the Pricing Power of
Firms”, European Economic Review, No. 44, pp. 1389-1408.

108



